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会社法改正の概要とその課題について
――平成２６年改正の動向を中心に――
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１ はじめに
会社法は企業経営の基本法と位置付けられており、わが国の企業社会の在り
方に多大な影響を及ぼしている。現在の会社法は平成１７年において、それまで
の商法の中心部分であった「会社の編」を中心として制定されたものである。
条文が全面的に整理され、口語体に統一された。しかしながら、その制定直後
から条文の形式面のみならず、その内容に対しても、趣旨がわかりにくいこと
や規制緩和の行き過ぎではないかなどといった厳しい批判が相次ぎ、現在でも
様々な議論が続いている
（１）
。さらに、その後、多くの裁判例が積み重なるにつれ
て、その課題が明らかになってきている。
そこで、会社法については、現在大規模な改正が行われる動きが出ていると
ころである。平成２４年８月１日付で法制審議会会社法制部会が決定し、９月７
日に法制審議会第１６７回会議において承認・採択され、法務大臣に答申された
『会社法制の見直しに関する要綱』（以下『要綱』とする）がその内容になる。
その後、この『要綱』を基に会社法の改正に関する作業が進められており、平
成２６年の国会での成立が予定されている。今後、国会における審議等によって
その内容について修正ないし変更される可能性はあり、関連する法務省令も明
らかでないものの、『要綱』は法制審議会で正式に承認され、現時点で改正法
として成立することが見込まれていることから、きわめて重要な意義を有す
る。また、平成２５年末には、具体的な法律案も法務省により公表されたことか
ら、以下では「法律案」として若干言及する。そのなかには、会社運営を適正
化し、改善のための措置が多数盛り込まれている。
（１） そのような現在の会社法における問題点について、その制定当初に全般的な検討を加
えたものとしては、森淳二朗＝上村達男編『会社法における主要論点の評価』（中央経済
社、２００６年）などがある。
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こうした『要綱』に関する論点は多岐に渡り、各方面でその内容を巡り多角
的な検討が進んでいるところである。ここではそうした状況をなるべく踏まえ
つつ、とりわけ重要な点を中心として検討を加えていくことにしたい。そし
て、そのなかで、予想される重要な改正の意義とともに、その後に残された課
題を探り、さらには企業法務に与えるインパクトなどについても考慮すること
を目的としている
（２）
。
２ 平成２６年の会社法改正の概要と注目される論点
会社法については、現在前述のように『要綱』に基づき具体的な改正作業が
進められている。そして、その内容は大きく、第１部から第３部に分かれてい
る。多岐に渡るものであるが、その中心は、①企業統治の強化と②親子会社に
関する規律の見直し（企業結合法制）の２つの側面にある。その概要は次のよ
うなものである。
第１部の企業統治の在り方については、いわゆるコーポレート・ガバナンス
の強化が意図されている。とりわけ新しい機関類型として監査・監督委員会設
置会社（仮称）制度の創設等が具体的に挙げられている。過半数の社外取締役
からなる「監査・監督委員会」が必須であり、任意に選択可能な機関類型とさ
れる。また、「社外」取締役等の見直しがなされている。社外取締役の選任を
推進・設置を誘導するとともに、資格要件を見直して、社外性要件の強化と緩
（２） この要綱案の代表的な解説としては、岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱
案』の解説［Ⅰ］～［Ⅵ・完］」商事１９７５号～１９８０号（２０１２年）があり、以下においても
何か所かで明示的に引用しているほか、適宜参照させて頂いている。また、その趣旨につ
いて包括的に説明した公的な文書としては、中間試案公表後時点のものであるが、法務省
民事局参事官室「会社法制の見直しに関する中間試案の補足説明」が比較的詳しく、『要
綱』の意義や趣旨等を理解するうえできわめて参考になる。
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和等を行っている。
次いで、第２部の親子会社に関する規律では、企業結合法制の整備が中心と
なっている。具体的な内容としては、多重代表訴訟による経営チェック機能の
強化等が図られている。親会社の株主による子会社の取締役等の責任追及が可
能にするものである。
さらに、第３部のその他の分野においても、いくつかの改正が予定されてい
る。そのなかでは、金融・資本市場を規制する金融商品取引法上の規制との調
整を図る規定が一部設けられることが明らかになっている。
以下では、こうした制度上の改正方向の趣旨を中心としつつ、『要綱』の具
体的な内容を取り上げて、その意義と問題点等を若干掘り下げて検討していく
ことにする。
３ 企業統治の在り方（第１部）――コーポレート・ガバナンスの強化――
（１） 監査・監督委員会設置会社（仮称）制度の新設（第１の１）
この制度は伝統的な監査役会設置会社と委員会設置会社（法律案では、指名
委員会等設置会社という）に加え、新しい第３の機関（ガバナンス）設計の選
択肢として、主に大規模・公開会社向けに導入されるものである。ここで監
査・監督委員会設置会社（法律案では、監査等委員会設置会社とされている）
とは、過半数の社外取締役からなる『監査・監督委員会』を置く会社である。
社外取締役が活用しやすくなり、社会的信用が高まることを意図している。定
款に基づき任意に選択可能で、取締役会と会計監査人が必要になるが、社外取
締役を中心とする監査・監督委員会が置かれることから監査役は不設置とな
る
（３）
。
監査・監督委員会（法律案では、監査等委員会という）は原則として、各種
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調査権・不正行為の差止請求権等といった委員会設置会社の監査委員会とほぼ
同様のチェック権限を有する（法律案３９９条の２以下）。監査・監督委員の任期
は２年であり、使用人等との兼任が禁止される（業務執行からの分離・独
立）。この委員は取締役であるから、株主総会で直接選任され、取締役会の議
決権を有する。ここで監査・監督委員には取締役会の議決権がある点が大き
い。それは、これまでの監査役が取締役会の投票権ないし議決権を有していな
いという権限の弱さが海外の投資家等から強く批判され、監査役の役割が理解
されない大きな理由とされていたことから、コーポレート・ガバナンスの観点
からは大きな前進と受け止められているためである。
この新たな会社類型では、委員会設置会社と異なり指名委員会と報酬委員会
が必要とされないため、フレキシブルな面を持つ
（４）
。いわば、監査委員会だけを
取り出した形である。そのうえ、第１に、取締役と会社との間の利益相反取引
については監査・監督委員会の事前の同意により任務懈怠の推定規定（会社法
４２３条３項）が適用されない点で責任の軽減が図られていること、第２に、取
締役の過半数が社外取締役である監査・監督委員会があれば定款の定めにより
代表取締役等への大幅な業務執行の決定権限の委任が認められ、経営の機動性
の向上ないし意思決定のスピードアップが可能とされていること、といった実
務的なメリットがあり、今後この機関設計を採用する上場会社等が増えること
（３） 監査・監督委員会制度においては監査役制度が不要とされる点で、本来的な第三の機
関による客観的第三者的業務監査が法制度上消失するのではないかと懸念する見解とし
て、新山雄三「監査役（会）制度の『終わりの中押し？』―いわゆる監査・監督委員会設
置会社について」監査役６０９号５２頁以下（２０１３年）。
（４） 座談会「日本のコーポレート・ガバナンスと監査役制度」商事１９９８号１９頁（２０１３年）
では、神作裕之教授が、現在のところ委員会設置会社が実務であまり利用されていない理
由は、指名委員会の設置強制が大きなネックになっていることが判明したようであると指
摘されている。山本憲光「監査等委員会設置会社の新設」ビジネス法務１４巻２号２２頁以下
（２０１４年）は、具体的な法律案を検討する。
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もあるかもしれない。
こうした改正は日本取締役協会会社法制委員会が２０１１年１１月３０日付で提言し
ていた、いわゆる「柔軟設計型委員会設置会社」を大筋において認めたに等し
いとも指摘されている
（５）
。この点、わが国における現在の委員会設置会社は主に
アメリカ法を継受したともいわれるものの、あくまでも委員会設置会社の採用
は企業の任意であり、採用した場合であっても各委員会の過半数が社外取締役
であるに止まることから、アメリカのようにすべての上場会社で３つの委員会
の設置が義務付けられるわけではなく、すべての取締役の過半数を独立取締役
（社外取締役よりも独立性が強い）とするものでもないという大きな違いがあ
ることは重要である
（６）
。
なお、現行の会社法の監査役会において、常勤監査役の設置が強制されてい
ることから（３９０条２項２号）、監査・監督委員会にも「常勤」の監査・監督委
員を設置すべきかどうかについては、意見が分かれている。今回の『要綱』は
義務付けていないが、コーポレート・ガバナンス向上の観点からは設置を求め
る意見もある
（７）
。
（５） 太田洋「監査・監督委員会設置会社の設計と活用」商事１９７９号２８頁（２０１２年）。
（６） 太田洋＝松平定之「米国上場企業のコーポレート・ガバナンスに関する最新動向」西
村高等法務研究所責任編集、落合誠一＝太田洋＝森本大介編著『会社法改正要綱の論点と
実務対応』２２頁（商事法務、２０１３年）を参照。なお、同書に所収されている論文は主に元
は商事法務に掲載されていたものが多く、本稿では数か所で元の論文を引用させて頂いて
いる。
（７） 高橋英治「日本におけるコーポレート・ガバナンス改革の歴史と課題―現在行われて
いる会社法改正を中心として―」商事１９９７号１２頁（２０１３年）は、常勤の監査・監督委員の
設置とともに、監査・監督委員会に取締役の人事についての拒否権を与えることも検討さ
れてもよいとする。
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（２） 社外取締役及び社外監査役・会計監査人等に関する規律（第１の２・第２）
１）社外取締役について
［１］社外取締役の設置
上場会社等に対し、社外取締役の設置を義務付けるかどうかについては最も
議論が対立したもののひとつである。近時の企業不祥事の続発から義務化を主
張する意見も多かったが、経済界からは人選等の負担から強い反対意見が唱え
られた
（８）
。その結果として、『要綱』では、上場会社等では社外取締役を置かな
い場合、開示義務が課せられるという形で決着がつけられることになってい
る。具体的には、監査役会設置会社（公開会社であり、かつ大会社であるもの
に限る）のうち、有価証券報告書提出会社（金融商品取引法２４条１項の上場会
社等）は、社外取締役が存在しない場合、その設置が相当でない理由を事業報
告で説明しなければならないとされた。さらに、法律案では定時株主総会で不
設置の理由を説明しなければならないとしている（法律案３２７条の２）。
こうした規定は、経営チェックを担う社外取締役の設置を促進・誘導する趣
旨である。そしてその形式としては、選任を義務とするのではなく、「社外取
締役を置くことが相当でない理由」の説明とその開示を求めるものとなった。
イギリス等のコーポレート・ガバナンスの規制方法として広く用いられている
「Comply or Explain（遵守するか、遵守しないときは説明せよ）」という開示
規制による間接的な方式を採用したものと一般に解されている。イギリスの上
場会社については、証券取引所の上場規則に合わせる形式で FRC（Financial
Reporting Council）が策定する The UK Corporate Governance Code（いわゆ
る UKCGC）の適用を受け、その内容を遵守するか、遵守しない場合には説明
（８） 中西和幸＝小磯孝二＝柴田堅太郎＝辻拓一郎「『社外取締役を置くことが相当でない
理由』の説明内容と運用のあり方」商事１９８０号４２頁以下では、そうした理由の具体例が検
討され、今後の実務の指針のひとつを提示している。
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しなければならないとされていることを参考にしたものである
（９）
。これをわが国
の『要綱』の立場に言い換えれば、合理的理由のない限り、社外取締役を１人
以上置くことを求めるものであると考えることもできる
（１０）
。
これに関連して、会社法制部会では、『要綱』の決定に併せて、社外取締役
に関する規律について、金融商品取引所の規則において、上場会社は「取締役
である独立役員」を１人以上確保するよう努める旨の規律を設ける必要がある
旨の附帯決議がなされている。これは、いわゆるソフト・ローの形式により金
融商品取引所に対して、その規則で定めることを依頼・要望する内容であるこ
とから、要綱案には盛り込まれず、附帯決議とされたと伝えられている
（１１）
。さら
に、法律案の附則では、政府は、この法律の施行後２年を経過した場合におい
て、社外取締役の選任その他の社会経済情勢の変化等を勘案し、企業統治に係
る制度の在り方について検討を加え、必要があると認めるときは、その結果に
基づいて、社外取締役を置くことの義務付け等所要の措置を講ずるものとする
こととしている。
（９） 和田宗久「わが国におけるガバナンス制度改革の課題―社外取締役制度導入論を中心
に」Monthly Report５３号４頁（２０１３年）。同論文では、わが国のような形で社外取締役の
在り方を議論している国はほとんどなく、ある意味でわが国はガバナンス制度においても
ガラパゴス化の一途を辿っているとしたうえで、業務執行者の交代をしやすくし、また、
公平かつ有効に後継者プランを策定するための制度の確立が今後重要になると指摘してい
る。イギリスの UKCGCの制度については、尾崎安央「非業務執行役員の役割」ジュリ１４５２
号２２頁以下（２０１３年）も興味深い検討を行っている。佐藤寿彦「社外取締役『不設置の理
由開示』と社外性要件の見直し」ビジネス法務１４巻２号１７頁以下（２０１４年）も参照。
（１０） 増田健一＝龍野滋幹＝綱島康介「金融機関における社外取締役選任の考え方」金法
１９５５号８頁（２０１２年）。この点、韓国の商法５４２条の８第１項や中国の会社法１２３条といっ
たアジアの国々の企業法ないし会社法においては、法律によって明確な形で上場会社に対
して社外取締役の選任が義務付けられており、進んだ立法が取られていることも参考にさ
れた。
（１１） 編集部「『会社法制の見直しに関する要綱案』の概要」商事１９７３号１２頁（２０１２年）。
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現在において東京証券取引所が上場会社に設置を求めている独立役員は、利
害関係のない社外取締役又は社外監査役であり、社外取締役である必要はな
い。取締役であれば、取締役会で議決権を有するが、監査役は議決権を持たな
いという決定的な違いがある。実際のところ、わが国の東京証券取引所の全て
の上場会社のうち、２０１２年８月末時点で社外取締役を選任しているのは５４．５％
である
（１２）
。ここ数年若干増加してきており、２０１３年６月にはトヨタ自動車等の大
手も本格的な導入に踏み切り、６割に達してきているとはいえ
（１３）
、まだ半数を若
干超えた程度に止まっており、その設置の促進がなお強く求められる状況にあ
る。
［２］社外性要件の見直し
次いで、社外取締役及び社外監査役の「社外性」の資格要件に以下の３点が
追加されている（法律案２条１５号）。第１に、親会社等（株式会社の親会社そ
の他当該株式会社の経営を支配している者として法務省令で定めるものをい
う）の関係者として、株式会社の親会社等又はその取締役若しくは執行役若し
（１２） 山縣翔平「コーポレート・ガバナンスに関する上場制度の見直しに対する上場会社の
対応状況」商事１９７８号７０頁（２０１２年）。東証第１部市場に限定すると、５５％と若干高くな
る。独立役員等については、拙稿「東証『上場制度整備実行計画２００９』の概要―事業報告
との関係等にも触れて」月刊監査役５６８号４頁以下（２０１０年）も参照。
（１３） 日本経済新聞２０１３年７月１８日朝刊第９面「社外取締役６割が導入」を参照。東証上場
企業が提出したコーポレート・ガバナンス報告書から集計されている。その背景には、
コーポレート・ガバナンス（企業統治）に対する株主、とりわけ機関投資家からの視線が
厳しくなっていることがある。
また、トヨタ自動車は２００３年にも社外取締役の起用を検討したが、当時は現地現物主義
から社外の人間に経営の監督を委ねることへの疑問が強かった。それが今年導入に踏み
切ったのは、アメリカでの大量リコール（回収・無償修理）の問題でアメリカの下院公聴
会で社長が証人席に座り、議員からの責任追及を受けたことにより、そうした事情が変化
の起点になったとされる（日本経済新聞２０１３年８月６日朝刊第１面の特集記事「ニッポン
の製造業・新たな挑戦［下］」を参照）。
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くは支配人その他の使用人でないこと、である。第２に、兄弟会社の関係者と
して、株式会社の親会社等の子会社等（当該株式会社及びその子会社を除く）
の業務執行取締役若しくは使用人その他の使用人でないこと、である。子会社
等とは、ある者がその総株主の議決権の過半数を有する株式会社その他の当該
者がその経営を支配している法人として法務省令で定めるものをいう。第３
に、株式会社の関係者の近親者として、株式会社の取締役若しくは執行役若し
くは支配人その他の重要な使用人又は親会社等（自然人であるものに限る）の
配偶者又は２親等内の親族でないこと、である。
これは要するに、社外取締役及び社外監査役の「社外性」の資格要件から、
①親会社等の関係者（取締役・監査役等）、②兄弟会社（親会社等の子会社等）
の業務執行取締役・使用人等、③その会社の取締役・重要な使用人等の近親者
（配偶者・２親等内の親族）、について厳格に除外するものである。その独立
性を高めようとする趣旨である。
その一方で、「重要な取引先」の関係者でないことも要件とするかどうかが
当初の中間試案の段階から検討されていた。結局、『要綱』ではこの点につい
ては基準が不明確になることなどを理由として、採用が見送られた。とはい
え、独立性の確保という観点からは疑問もあり、実際に証券取引所が求める独
立役員においては、主要な取引先の関係者であるかどうかは重要な開示加重要
件のひとつであり、説明が求められている
（１４）
。今後も社外取締役等の位置付けが
問題となるたびに引き続き改正課題のひとつになるであろう。
［３］過去要件の緩和と規制の潜脱防止
このように社外取締役及び社外監査役の資格要件が厳格化される一方で、そ
の要件のうち一部は緩和されている。すなわち、過去にその会社・子会社の取
締役や使用人等であっても原則として、１０年間経過すれば社外取締役等になる
（１４） 山縣・前掲（注１２）６２頁等を参照。
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ことができるとされる（１０年の冷却期間（クーリング・ピリオド）の設定）。
これは従来過去について無期限と厳格であった、いわゆる過去要件ないし過去
勤務要件を緩和し、社外取締役等の要件を就任前の１０年間満たしていれば足り
るとするものである。社外取締役等の要件が加重された場合における人選の負
担の増大への懸念に配慮する趣旨から、こうした変更がなされている。過去要
件の緩和によって、人材確保の点で一定の効果も見込まれうる。１０年の期間に
ついては、５年から７年が相当であるとの意見もあったが、どの程度の期間を
社外性の基準にするかは慎重な検討を要する問題である。
その一方で、社外取締役等については、業務執行・経営サイドからの独立性
が求められるといった制度趣旨から、社外性を損なうようなケースを除外する
措置も必要になる
（１５）
。具体的には、過去において業務執行取締役等の社外取締役
の欠格事由に該当する地位に就いていた者が、その後１０年間は平取締役や社内
監査役等といった社外取締役の欠格事由に該当しない地位に就いた後で、さら
に、社外取締役や社外監査役になることは望ましいとはいえない
（１６）
。
そのため、第１に、社外取締役については、その就任の前１０年内のいずれか
の時において、その会社又は子会社の取締役（業務執行取締役や執行役・支配
人その他の使用人を除く）、会計参与又は監査役であったものにあっては、当
該取締役等への就任の前１０年間当該会社又はその子会社の業務執行取締役等で
あったことがないことを要するものとしている。第２に、社外監査役について
もそれと同様の趣旨から、その就任の前１０年内のいずれかの時において、その
会社又は子会社の監査役であったことがあるものにあっては、当該監査役への
就任の前１０年間当該会社又はその子会社の取締役等であったことがないことを
（１５） 岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説［Ⅰ］」商事１９７５号１５頁（２０１２
年）を参照。
（１６） 太田洋編著『速報！会社法改正―「会社法制の見直しに関する要綱」解説と実務対応
上のポイント」―』５４頁（清文社、２０１２年）。
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要件としている。規制の潜脱を防止する趣旨としても説明される。
［４］責任限定契約の範囲の拡大
責任限定契約（会社法４２７条１項）の範囲が、こうした社外取締役の要件等
の見直しに伴って、拡大されている。資格要件が厳格化されれば、社外取締役
等の要件を満たさない者も出てくることが予想されるが、業務執行に関与しな
い者であれば、責任限定契約を締結できるようにすることが妥当であるとされ
ている。
その結果、事前に責任限定契約を締結できる者の範囲について、第１に、社
外取締役から非業務執行取締役へと、第２に、社外監査役からすべての監査役
へとそれぞれ拡大されている（法律案４２５条以下）。これは、社外取締役の要件
の見直しに伴って、現行法上責任限定契約の締結が認められている社外取締役
等について、引き続き責任限定契約を締結できるようにする趣旨である。それ
とともに、その責任を負うべき最低責任限度額は、社外取締役と同様に２年分
としている。なお、従来の限定契約に関する登記事項（会社法９１１条３項２５号・
２６号）は削除されている。
２）監査役と内部統制システムの連携強化
事業報告の内容として、株式会社の業務の適正を確保するために必要な体制
（いわゆる内部統制システム）に関し、情報開示の充実が図られている。そこ
では、第１に、監査を支える体制及び監査役による使用人からの情報収集に関
する体制の規定の充実と具体化がなされている。
第２に、内部統制システムの運用状況の概要についても、事業報告の内容と
して追加されている。そうした運用状況に関する情報開示の充実によって、監
査役と内部統制システムとの連携を強化する趣旨である。
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３）会計監査人の選任・解任の権限（第２）
会計監査人の選任・解任等に関する決定について、『要綱』によれば、監査
役（監査役会設置会社では、監査役会）は、株主総会に提出する会計監査人の
選任・解任・不再任に関する議案の内容の決定権を有するものとしている（法
律案３４４条等）。これは会計監査人の経営者からの独立性を高めるという観点か
ら、その選任等を経営者が決定するという現行法の問題点を改善するととも
に、その権限を独立性のある監査役・監査役会に委譲してその権限強化を図る
ものである。従来から「インセンティブのねじれ」と呼ばれる問題の解決を目
指すものであり、重要な意義を持つ改正である。
この改正が実現すると、現行法において監査役は会計監査人の選任・解任等
に関する同意権等を有しているが、それをさらに進めて決定権限を保持するこ
とになる。もっとも、会計監査人の報酬決定の権限についても同様に監査役等
に移すかどうかが検討されたが、結局、報酬については現行通り経営者が決定
することとされ、独立性の強化という側面ではまだすべて問題が解決されたと
はいい難い。
（３） 資金調達における企業統治の在り方（第３）――ファイナンスの規律強
化――
１）支配株主の異動の特則
公開会社が「支配株主の異動」を伴う募集株式の発行等を行う場合、特則と
して株主への通知・公告を求め、議決権総数の１０％以上を有する株主からの反
対があれば、財産状況悪化による緊急性がある場合を除き、原則として「株主
総会の普通決議」による承認を必要としている（法律案２０６条の２）。「特定引
受人」が総株主の議決権の５０％超を有するような大規模な第三者割当増資が対
象である。これは、支配権移動の際の適正化を求める趣旨である。すなわち、
支配株主の異動を伴う第三者割当ては既存株主に対して与える支配的側面での
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影響が大きいため、たとえ有利発行に当たらないような場合であっても、株主
総会の決議を求める趣旨である。
こうした大規模な第三者割当増資に関する規律については、今回の会社法制
の見直し作業の発端になった主な検討課題のひとつである。そこでは、わが国
の資本市場においてここ数年きわめて不透明な大規模第三者割当増資が上場企
業等によって行われてきたことに対し、内外の投資家からの批判が集中し、何
らかのチェックが求められたのである
（１７）
。とりわけ現行法上公開会社ではそうし
た大規模な第三者割当増資を、有利発行に該当しない限り、取締役会の決議の
みによって行うことが可能であることから、会社の支配権の決定については、
経営者ではなく株主が行うべきとの批判ないし主張が有力になされていた。
他方，新しく設けられるこの規定については、ただし書の例外規定が設けら
れており、当該公開会社の財産の状況が著しく悪化している場合において、当
該公開会社の存立を維持するため緊急の必要があるときは、この限りでないも
のとしている。会社の資金調達の迅速性との関係から、緊急の必要性がある場
合には株主総会の決議を不要とするといった例外を規定している点が注目され
る。財産悪化時の例外といわれる。そうした緊急の必要性の有無を株主が争う
には事前の募集株式発行差止請求権の行使（会社法２１０条１号）のほか、事後
的には新株発行無効の訴え（同法８２８条１項２号）といった方法により争うこ
とが想定される
（１８）
。
また、募集新株予約権の割当て等についても、同様の規律を設けている。な
お、証券取引所でも投資者保護の観点から、別途第三者割当ルールを設けてい
ることから、今後会社法の新しいルールとの調整ないし役割分担の見直しが問
（１７） 岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説［Ⅱ］」商事１９７６号６頁（２０１２
年）。
（１８） 森本大介「第三者割当増資に関する規律および子会社株式等の譲渡に関する改正」商
事１９８５号２７頁（２０１２年）。
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題となる可能性もありうる。
２）仮装払込みの規制
「仮装払込み」による募集株式の発行等について、『要綱』においては、募
集株式の引受人や関与した取締役（委員会設置会社にあっては、執行役も含
む）に対し、仮装した払込金全額の支払義務等（現物出資の場合には給付義
務）を課している（法律案５２条の２等）。この義務は、責任追及等の訴え（会
社法８４７条１項）の対象にもなる。不正な仮装払込みによる新株発行ないし増
資への対応を明確にし、規制を強化する趣旨によっている。
これは、近時における見せ金や架空増資といった著名な事件の続発を受け
て、関係者の責任を強化するものである。会社設立時、募集新株予約権の発行
時及び新株予約権の行使時も同様の規律となる。なお、そうした不正な見せ金
等は不公正ファイナンスとも呼ばれ、金融商品取引法上も証券市場を害する偽
計等に該当するとして積極的な摘発が進められている
（１９）
。
３）新株予約権無償割当てに関する規律の特則
新株予約権無償割当てについて、割当て通知の特則を設けて、発行期間の短
縮を図っている（法律案２７９条等）。具体的には、新株予約権無償割当てに関す
る割当通知については、その効力を生ずる日後遅滞なく、かつ、株主に割り当
てる新株予約権についての行使期間の末日の２週間前までに割当て通知をしな
ければならないものとしている。
新株予約権無償割当てを柔軟に実施ができるようにすることにより、既存株
（１９） こうした最近の状況に関する判例等の動向と問題点については、拙稿「企業の架空増
資事件と金融商品取引法上の偽計の禁止規定を巡る動向について」大野正道先生退官記念
論文集編集委員会編『企業法学の展望（大野正道先生退官記念論文集）』２２９頁以下（北樹
出版、２０１３年）を参照。
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主にとって有利で平等な増資による資金調達を可能としている。こうした方法
は、ライツ・オファリングないしライツ・イシューと呼ばれ、その実施のため
の法整備が金融商品取引法の改正等により進められているが
（２０）
、その一環として
の会社法の改正である。現実にこうした資金調達手段が２０１３年に入って、わが
国で増えてきていることは注目される。
４ 親子会社に関する規律（第２部）――企業結合法制の整備――
（１） 多重代表訴訟による経営チェック機能の強化等
１）企業結合法制と多重代表訴訟制度の導入
［１］多重代表訴訟制度の意義と機能
ここでは、企業グループに対応した規制体系を整備することなどによって、
主に親会社株主の保護の措置等が講じられている。まず、「多重代表訴訟制
度」の導入である。法律案では、「特定責任追及の訴え」という（８４７条の３）。
この制度の導入も実務界からの根強い反対があり、議論が激しく対立していた
が、最終的には一定の制限を設けたうえで、導入が盛り込まれた。『要綱』に
よれば、株式会社の最終完全親会社（グループ頂点の会社）の議決権総数等の
１％以上の株式を原則として６か月前から保有する株主は、「重要な子会社の
取締役等」に対して、直接代表訴訟を提起できることになる。
こうした多重代表訴訟とは、親会社の株主が、子会社の取締役等や孫会社の
取締役等の責任を追及できるとするものである。そのため、多重代表訴訟は
「上から下」の問題ともいわれ、「下から上」と呼ばれる少数株主保護の問題
（２０） そうした企業による新しい資金調達方法を巡る諸点の検討に関しては、拙稿「新株予
約権無償割当てによる増資（ライツ・オファリング）を巡る最近の動向」月刊監査役５８４
号４頁以下（２０１１年）を参照。
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と区別される。親会社株主の保護ないし親会社株主の縮減された株主権の回復
という実質的な機能を有する。広義の多重代表訴訟には、直接の親子会社関係
がある場合に親会社の株主が子会社の取締役等の責任を追及する二重代表訴訟
と、直接の親子会社関係がない場合に親会社の株主が孫会社以下の取締役等の
責任を追及する狭義の多重代表訴訟があり、『要綱』はこうした両者を包含し
たうえで、最終完全親会社という概念をベースに採用している
（２１）
。多重代表訴訟
はわが国で企業のグループ化ないし持株会社による経営形態が進展した結果、
「株主権の縮減」（弱体化）といわれる問題が生じたことを背景に活発な議論
の対象になったものである
（２２）
。
なお、濫用目的の訴訟提起等の場合の除外、不提訴理由通知、担保提供、和
解、費用等の請求、再審の訴え等といった訴訟手続等に係る事項については、
現行の会社法における代表訴訟に準じた規定が整備されるものとしている。ま
た同時に、後述するような企業集団の内部統制システム構築の法制化も図られ
ている。
［２］そのポイントと主な問題点
ここでの主なポイントは、以下のような点にある。第１に、多重代表訴訟に
よる責任追及の対象は、子会社株式の帳簿価額が親会社総資産の２０％を超える
「重要子会社」に限定され、前述のような企業側からの懸念に配慮している。
（２１） 新谷勝「多重代表訴訟と銀行持株会社」銀行法務２１第７５８号２２頁（２０１３年）において
は、多重代表訴訟が現実化するのは純粋持株会社傘下の完全子会社である場合が多いとさ
れたうえで、多くの銀行は純粋持株会社（銀行持株会社）傘下の完全子会社であると指摘
する。
他方、提訴要件が少数株主権とされたことなどを受けて、事業会社が純粋持株会社に移
行する方向への誘導要素にもなり得ると考えるものとして、スクランブル「多重代表訴訟
制度導入から派生する諸問題」商事１９７８号１０６頁（２０１２年）。
（２２） 西村高等法務研究所責任編集『会社法制見直しの視点』７５頁（商事法務、２０１２年）［加
藤貴仁］。
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また、会社法８４７条の株主代表訴訟とは異なり、株主の権利行使に関する利益
供与の返還請求の訴え（同法１２０条３項）、不公正な払込金額で株式等を引き受
けた者に対し支払を求める訴え（同法２１２条１項及び２８５条１項）については、
多重代表訴訟の対象とはされていない。会社法８４７条による提訴懈怠の類型的
なおそれが相対的に低いと考えられるためである。
第２に、多重代表訴訟の提起権を単独株主権とすべきか少数株主権とすべき
かについて議論が分かれた。通常の株主代表訴訟は単独株主権であるが、結
局、１００分の１という最も低い割合の少数株主権とされた。上場会社では１％
以上の議決権を有するのはかなりの大株主である一方で、中小企業等の非上場
会社ではそうした議決権を有する株主の存在は珍しくないため、中小企業でむ
しろ多重代表訴訟が提起されやすいのではないかという点が指摘されている
（２３）
。
なお、この持株保有要件は、提訴請求の時点から口頭弁論の終結時まで継続し
て具備する必要があると解されている
（２４）
。
第３に、最終完全親会社に損害が生じていない場合、訴えを提起できないと
して「損害要件」が課されている。多重代表訴訟の制度趣旨は、取締役等の任
務懈怠防止機能よりもむしろ、損害回復機能にあると捉えられているためであ
る。ただ、対象子会社にはその役員の任務懈怠行為によって損害が生じている
ものの、最終完全親会社には損害が生じていない場合をどのように考えるのか
は今後の検討課題となろう
（２５）
。
（２３） 川島いづみ「『親子会社に関する規律―多重代表訴訟等』の概要」Monthly Report４９
号４頁（２０１３年）。このような結果は、もともと子会社を多く抱える大規模な会社のチェッ
ク・システムとして多重代表訴訟が考えられてきたことからすれば、今後に残る問題のひ
とつである。
（２４） 澤口実「多重代表訴訟の特徴と金融機関への影響」金法１９５５号１５頁（２０１２年）。
（２５） 山本憲光「多重代表訴訟に関する実務上の留意点」商事１９８０号３９頁（２０１２年）はそう
した側面につき検討を加えており、参考になる。なお、松山遙「多重代表訴訟制度の新設」
ビジネス法務１４巻２号３５頁（２０１４年）も参照。
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第４に、最終完全親会社と多重代表訴訟の対象となる取締役等の属する株式
会社は日本の株式会社であることが前提とされている。そうしたことから、海
外子会社の取締役等の責任について、日本の最終完全親会社の株主は多重代表
訴訟を提起できない点も重要である。
２）株式交換等と株主代表訴訟
株式会社が株式交換や株式移転、いわゆる三角合併をしたことにより、株主
の資格を失った者であっても、事後的に株主代表訴訟の提起を認めている（法
律案８４７条の２）。ここでは、株式交換等により株主でなくなった者でも完全親
会社の株式を持ち続けるときは、株式交換等が効力を生ずる前に原因たる事実
が生じた責任に係る株主代表訴訟の提起を可能とすることとしている。
こうした措置によって、株式交換等により株主資格を失った者の株主代表訴
訟提訴資格を例外的に許容している会社法８５１条の定めを拡張している。経営
監督のための手段の確保を図る趣旨である。この点に関し、合併に伴う形式的
な法人格の違いを理由に消滅会社株主の原告適格を否定する考え方は、今日で
はまずなくなったと説明されている
（２６）
。なお、不提訴理由通知、担保提供、訴訟
告知、和解、費用等の請求、再審の訴え等といった訴訟手続等に係る事項につ
いては、所要の規定を整備するものとされている。
３）子会社株式等の譲渡と株主総会の特別決議
親会社による「子会社株式等（帳簿価額が親会社の総資産額の５分の１超に
相当）」の全部又は一部の譲渡がなされ、子会社の過半数の議決権を有しなく
なる場合、株主総会の特別決議の承認を要求している（法律案４６７条１項２の
２号）。子会社株式の譲渡規制の導入と呼ばれる。総会決議のほか、反対株主
（２６） 岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説［Ⅲ］」商事１９７７号１０頁（２０１２
年）。
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の株式買取請求権制度、略式事業譲渡等といった事業譲渡等に関する規律（会
社法４６７条～４７０条）の適用があるものとしている。このうち、５分の１要件な
いし２０％要件の是非については議論の対立がみられたが、当初のままで採用さ
れている
（２７）
。
子会社株式等の譲渡は、現行の会社法においては、取締役会決議等のみに
よって可能である。しかし、親会社にとって実質的には事業の全部又は重要な
一部の譲渡と異ならない場合があることから、事業譲渡等の場合（会社法４６７
条１項）と同様に、株主総会の関与を求めるものである。これに関し、株主総
会決議が必要な子会社株式の基準が帳簿価格となっている点には、問題点も指
摘されている
（２８）
。子会社株式の帳簿価格は設立時の低い価格のままになってお
り、時価と離れていることも多いためである。
４）親子会社間における利益相反取引の情報開示の充実等
親子会社間の利益相反取引について、事業報告と監査報告による情報開示規
制が強化されている。すなわち、第１に、個別注記表等に表示された親会社等
との利益相反取引に関し、株式会社の利益を害さないように留意した事項、当
該取引が株式会社の利益を害さないかどうかについての取締役（会）の判断及
びその理由等を事業報告の内容としている。そして第２に、これらについての
意見を監査役（会）等の監査報告の内容としてその記載を求めている。
ここでは、親子会社間の利益相反取引は、定型的に子会社に不利益を及ぼす
おそれがあることから、子会社の少数株主を保護する必要性が重視されてい
る。わが国では上場会社の７割以上が持株会社を頂点とするグループ経営を
行っており、しかも、子会社の多くが諸外国と異なり上場されている現状等に
鑑みて、経営チェックを強化する趣旨である。なお、親会社と同等の影響力を
（２７） 岩原・前掲（注２６）１１頁。
（２８） 森本・前掲（注１８）３０頁は、そうした問題は今後の立法上の課題であるとされる。
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有するものとみられる可能性のある自然人についても、同様の規定が設けられ
ている。
もっとも、これらは情報開示の充実に止まっている。この点に関し、当初は
子会社が親会社との利益が相反する取引によって不利益を受けた場合における
親会社の責任の明文化が、中間試案の一部で提案されていたが、意見が対立し
た結果、採用が見送られている。そうしたこともあり、とりわけ理論的な側面
からは本格的な企業結合（親子会社・企業集団経営等）法制の整備は、なお将
来の課題として残されているとの評価が『要綱』に対してはなされる傾向にあ
る
（２９）
。やや残念ではあるものの、不当な取引に対する抑止効果が期待されるほ
か、親会社等に対する責任追及の足がかりになり得るとも考えられている
（３０）
。
また、内部統制システムに関係する改正内容においては、株式会社の業務の
適正を確保するために必要なものとして法務省令で定める体制（会社法３６２条
４項６号等）の内容について、当該株式会社及びその子会社から成る企業集団
における業務の適正を確保するための体制が含まれる旨を会社法に定めるもの
としている。企業集団に関する内部統制の整備を、会社法施行規則の規定（１００
条１項５号等）から、会社法の本体に格上げすることによって重視している。
親会社による子会社の経営に対する監督の明確化が今回の見直しの課題のひと
（２９） 稲葉威雄「商法改正を振り返るー昭和五六年改正を中心とした回顧と俯瞰ー」商事
２０００号４０頁（２０１３年）。このような理論上の課題について、荒谷裕子「親子会社法制に潜
む課題―会社法改正を見据えて―」月刊監査役６１６号１０頁以下（２０１３年）は、『要綱』では
多重代表訴訟をはじめ、親子会社法制に関する規制が限定的ながらも実現したことは大き
な成果であり、会社法改正の最後の残された課題へ新たな一歩を踏み出したものと評価し
たうえで、依然として単体ベースで会社というものを制度設計するというスタンスを維持
している会社法による規制は、少数株主の保護という視点からみた場合には、もはや限界
に近づいていると指摘される。これは商法学会のほぼ一致した認識であろう。
（３０） 中村信男「『親会社による子会社株式等の譲渡に対する規律見直しおよび子会社少数
株主の保護』の概要」Monthly Report４８号８頁（２０１３年）。
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つではあったが、子会社経営の自主性等を巡り議論が分かれたため、結局、現
行法上の義務を超えない範囲で法律に明文の規定を設けることになったもので
ある
（３１）
。
（２） キャッシュ・アウトと少数株主保護等
１）特別支配株主の株式等売渡請求制度の創設
近時わが国の企業の動向においては、MBO（マネージメント・バイ・アウ
ト、経営者が参加する自社の買収）等といったキャッシュ・アウト（現金を対
価とする少数株主の締出しないしスクイーズ・アウト）の事例が増えている。
それとともに MBOに関する訴訟も相次いでなされ、公正な MBOの確保を中
心とするその取扱いが法的な課題となっている。現行法では、全部取得条項付
種類株式や株式併合等といった手法がMBOに用いられているものの、それぞ
れ法的には課題が多く指摘されていた。
そこでまず、「株式等売渡請求制度」という注目すべきものを創設している。
これは、特別支配株主（議決権総数の９０％以上保有）が、株主総会決議を経る
ことなく、少数株主（売渡株主等）の全員に対し株式等（新株予約権等を含む）
の全部を自己に直接売り渡すように請求できるものである（法律案１７９条以
下）。総会決議不要型キャッシュ・アウトともいわれる。
この新たな手法によれば、対象会社の株主総会決議が不要になるため、
キャッシュ・アウトに要する時間的負担や手続的コストの軽減が図られ、手続
が迅速化される。この株式等売渡請求制度は、特別支配株主が少数株主に対し
て株式等の売渡しを請求するものであり、基本的に、株主間における株式の売
（３１） 岩原・前掲（注２６）８頁。松山遙「子会社管理体制の見直し・グループ間取引の開示」
ビジネス法務１４巻２号２９頁（２０１４年）は、改正の目的として、親会社の子会社管理責任を
認める根拠規定になりうるようにするという点を重視し、今後そうした訴訟が増えると予
想する。
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買取引であると位置付けられている
（３２）
。その手続として、対象会社への通知と対
象会社における取締役会決議等による承認を要するほか、合併の手続等に準じ
た事前開示・事後開示、撤回制限、売買価格決定申立、差止請求・無効の訴え
等の整備することとしている。
ここで大きな議論になっているのが、取締役会決議等の承認の際における取
締役の負う義務の内容である。その際、取締役には少数株主の利益を考慮する
義務が生じるのであろうか。現在のところ必ずしも明らかではないものの、こ
うした会社の売却又は支配権の異動が生じるような局面においては、取締役は
会社のみならず、直接少数株主のために価格の適正を確保する義務を負うもの
と考える見解も有力になっている
（３３）
。このような合理的に獲得し得る最善の価格
を引き出すべく価格交渉をなす義務は、アメリカの判例法理からレブロン義務
といわれる。会社法制部会においては、そこまでの注意義務を負わせることを
意図してはいないとの説明がみられたが、見解の分かれるところである。ま
た、少数株主に支配株主に対する株式買取請求権を付与するものとして、いわ
ゆる大多数保有株主に対するセル・アウト制度の創設も議論になったが、導入
はされていない
（３４）
。
なお、ここで「特別支配株主」の定義のなかには、会社以外の法人や自然人
を含んでいる。そうしたことから、会社法上金銭を対価とする組織再編の主体
（３２） 柴田寛子「キャッシュ・アウトの新手法―株式等売渡請求の検討―」商事１９８１号１７頁
（２０１２年）。
（３３） 座談会（石井祐介＝牧野達也＝静正樹＝前田雅弘）「『会社法制の見直しに関する要
綱』の考え方と今後の実務対応」商事１９７８号３４頁（２０１２年）。スクランブル「今後の会社
法制と企業法務」商事２０００号１２６頁（２０１３年）は、わが国でも、一定の局面の下ではレブ
ロン義務やそれに類した義務を負うものと解釈される可能性もあり、そうなれば、上場会
社等では独立取締役の動向が会社の支配権の帰趨を決定することにもなり得るとする。
（３４） そうした点に関する検討として、西村高等法務研究所責任編集『会社法制見直しの論
点』１９９頁以下（商事法務、２０１１年）［太田洋＝山本憲光］を参照。
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になりえない者であっても、特別目的会社等を設けることなく、キャッシュ・
アウトを実現する道を開くといったメリットも指摘されている
（３５）
。
２）全部取得条項付種類株式の取得
全部取得条項付種類株式の取得の際にも第１の場合と同様に、取得対価に関
する事項等といった重要な情報について、事前の備置による情報開示と事後の
備置による情報開示の制度とともに、法令・定款違反行為等に対する株主によ
る差止請求権等も新設されている（法律案１７１条の２以下）。株主に対する情報
開示や救済措置等の充実を図る趣旨である。
そして、現行法において全部取得条項付種類株式の取得に際しては、株主は
裁判所に対し価格決定の申立てをする権利が認められているが、その制度を巡
る一連のルールが整備されている。第１に、全部取得条項付種類株式を取得す
るときは、その旨を取得日の２０日前までに株主に通知又は公告するものとして
いる。主に株主が取得の事実を知らないまま、価格決定申立期間を徒過するこ
とを防止するためである。第２に、価格決定の申立ては全部取得日の２０日前か
ら全部取得日の前日までになすことを要するとしている。第３に、申立てをし
た株主は、株主総会の決議により定められた取得対価の交付を受けないものと
している。
こうした全部取得条項付種類株式については、本来的には債務超過会社が既
存株主の持株をゼロにするために用いること（いわゆる１００％減資）を想定し
て設けられた制度であり、少数株主のキャッシュ・アウトの手段として用いる
ことは制度の流用であり、株主保護の手続も不十分であることから、望ましく
ないとの指摘もなされていたところである。『要綱』はそうした指摘を受けて、
（３５）  原達広「キャッシュ・アウト」ビジネス法務１２巻３号４９頁（２０１２年）。同「キャッ
シュ・アウト手法の整備」ビジネス法務１４巻２号３８頁（２０１４年）は、新しい売渡制度では
新株予約権等が残存しない点のメリットが大きいとされる。
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株主保護策の充実を図るものであるが、実務上定着した全部取得条項付種類株
式を用いたキャッシュ・アウトを排除するものではなく、この点は、本来的な
利用方法に限定すべきかどうか議論もある。
３）株式の併合
株式の併合によって１株に満たない端数が生じる場合について、反対株主に
公正な価格による端数の株式の買取請求権が認められている（法律案１８２条の
４）。この点、現行法では、株式併合の結果生じた端数について、株主は交付
を受ける金銭の価格の妥当性を争う法的な手段を有していないが、この改正が
実現することによって、裁判所に対する価格決定の申立てができるようにな
り、株主の救済手段が充実する。
買取請求の具体的な手続は組織再編の場合と同様である。また、その場合の
財源規制については、自己株式の取得財源に関する規制（会社法４６１条１項）
は適用されないものの、対価の額が分配可能額を超えるときは、業務執行者は
その超過額を支払う義務を負うものとされている。
また、株式の併合に関する情報開示として、事前備置手続と事後備置手続等
の手続が整備されるとともに、差止請求権をも認めることにより株主の保護策
の充実が促進されている点も重要な意義を有している（法律案１８２条の２以
下）。ただ、キャッシュ・アウトの手段として株式の併合を用いること自体に
ついて濫用の懸念も従来から根強く、今後の利用状況を注意深く見守る必要性
がある
（３６）
。
（３６） この点、柴田征範「会社法改正要綱と M&A実務への影響」金法１９７２号２４頁（２０１３年）
は、キャッシュ・アウトの手法として、前述したような新しい制度と比べて全部取得条項
付種類株式や株式併合を用いる場合のメリットもあるので（例えば、１００％子会社化以外
にも一定数の既存株主を残存させることなど）、事案に応じて使分けをすることになると
指摘されている。
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４）株主総会等の決議の取消しの訴えの原告適格
株主総会等の決議の取消しの訴えの原告適格について、その取消しにより株
主等となる者も加えることとしている（法律案８３１条１項）。現行法では、
キャッシュ・アウト等により株主の地位を失った者がキャッシュ・アウト等を
実施するために開催された株主総会の決議について、自らの救済を求めるため
取消しの訴えを提起しうる旨の規定は置かれていない。
とはいえ、そうした者は株主総会の決議が取り消されれば、株主の地位を回
復する可能性があるため、そもそも訴えの原告適格が認められるべきとも考え
られる。そこで、原告適格の拡大を図ることで訴訟を提起しやすくする趣旨の
改正が提案されたものである。なお、近時の裁判例においてもそうした結論を
認めるものが現れており
（３７）
、立法的措置によってそのことを明確にするものであ
る。
（３） 組織再編の株式買取・差止・債権者保護の拡充等
１）振替株式発行会社の組織再編時の株式買取請求の取扱い等について
『要綱』におけるこの項目では、合併等といった企業の組織再編の動きにつ
いて、その公正を図るため種々のルールが整備されている。なかでも、近時紛
争が増えている反対株主の買取請求権を巡る法制を整備することにより、公正
で円滑な制度運用の確保がその改正目的の中心になっている。
第１に、買取口座の創設である。振替株式発行会社の組織再編における株式
買取請求等について「買取口座」を創設し、株式買取請求を行う反対株主は、
対象株式につき会社が開設した振替口座を振替先とした振替を義務付けている
（法律案・社債等振替法１５５条等）。そうした振替の義務によって、反対株主の
（３７） 東京高裁平成２２年７月７日判決（判時２０９５号１２８頁）を参照。
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振替口座に対象株式に係る記録が存する状況に乗じて、反対株主が第三者に対
象株式を売却するといった事実上のリスクを解消することが改正提案の目的と
される。反対株主が買取請求を行った後は、会社の承諾なく撤回し、当該株式
を市場において処分する可能性を無くしている。株主による投機的行動を防止
し、撤回の禁止の実効性が高められている
（３８）
。新株予約権の買取請求について
も、同様の規律を設けるものとされている。
第２に、株式買取請求の効力発生日の明確化である。『要綱』はその効力発
生日について、組織再編等が「その効力を生ずる日（効力発生日）」に統一し
ている（法律案１１７条６項等）。そうした措置によって、反対株主が配当金と遅
延利息の２重取りをするといった行為を防止することを目的としている。新株
予約権の買取請求も同様の規律になる。
第３に、価格決定前の支払制度の創設である。ここで、会社は反対株主に対
し、株式の価格の決定前に会社が公正な価格と認める額を支払うことができる
こととしている（法律案１１７条５項等）。買取価格に関する協議が整わない場合
に、このように裁判所が価格を決定する前に会社側が支払うことを可能にし
て、買取請求を受ける会社の利息負担等を軽減している。株式買取請求がなさ
れた株式の買取代金には、年６分の利息が生じ、これが株式買取請求制度の濫
用を生んでいるとの指摘がなされていたことを背景としている。新株予約権の
買取請求も同様の取扱いになる。
第４に、簡易組織再編等の株式買取請求の範囲の見直しである。簡易組織再
編の存続会社等及び簡易事業譲渡の譲受会社の場合については、その影響が軽
（３８） 酒巻俊之「『キャッシュ・アウト・組織再編における株式買取請求・組織再編等の差
止請求』の概要」Monthly Report４８号１０頁（２０１３年）、関口智弘「組織再編における株式
買取請求等・組織再編等の差止請求」ビジネス法務１４巻２号５１頁以下（２０１４年）。詐害行
為取消権との関係については、江頭憲治郎＝岩原紳作＝神作裕之＝藤田友敬編『会社法判
例百選［第２版］』９２事件［小出篤］（有斐閣、２０１１年）を参照。
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微なため、反対株主に株式買取請求権が生じない、としている（法律案７８５条
２項・３項等）。これはそもそも簡易組織再編等においては、会社に与える影
響が少ないことから株主総会の決議も不要であるとしている現行法の立場との
バランスを図るべきとの指摘に応えるものである。また、略式組織再編又は略
式事業譲渡の場合については、その対象から特別支配株主を排除し、買取請求
の通知の対象である株主からも除外している。
２）組織再編の差止制度の導入
『要綱』によれば、組織再編に「一般的な事前の差止請求制度」が導入され
ることになる。具体的には、①組織再編（簡易・略式を除く）・②全部取得条
項付種類株式の取得・③株式併合について、法令又は定款に違反する場合にお
いて、株主が不利益を受けるおそれがあるときは、株主は、株式会社に対し、
当該組織再編等をやめることを請求することができるものとしている（法律案
７８４条の２等）。なお、現行の略式組織再編の差止請求（会社法７８４条２項及び
７９６条２項）の規律についてはそのまま維持される。
このような改正は少数株主の保護を図るため、株主に差止請求権を認めるこ
ととしたものである。略式組織再編の差止請求しかない現行法の差止の範囲
を、一般的な組織再編行為等に拡大している。会社法にはいくつかの局面にお
いて差止請求の規定が設けられている。それらに追加した、『要綱』の提案す
るこの組織再編の一般的な差止規定は、その要件の在り方など全体として、M
&Aや組織再編の円滑な実行と株主保護のバランスのとれた制度との評価もな
されているところである
（３９）
。
ここでは、新しく導入される差止制度の趣旨と、それに関連して具体的に差
（３９） 太田洋＝安井桂大「組織再編等の差止請求制度とその論点」商事１９８８号１９頁（２０１３
年）。
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止の事由をどう考えるかが重要な問題になる。現行法では、不正な株式発行等
といった限られた範囲でのみ差止請求制度が認められている。しかし、組織再
編一般を対象としたものは存在しなかったため、不公正な場合の取扱いには議
論があった。不正の是正手段を充実させることによって、これまで以上に株主
の救済を高め、会社の組織再編の公正確保を推進する趣旨である。ただ、組織
再編における対価の不当性を差止請求の要件とすべきかどうかについては意見
が分かれ、対価の不当性に関する要件の採用は見送られている。
また、差止の対象となる法令の範囲には、取締役等の善管注意義務や忠実義
務に関する違反行為は含まれないと解されているようである。その理由は、現
行の会社法７８４条２項１号の解釈との同一性のほか、取締役の違法行為差止請
求では含まれるのに対し、組織再編等の差止請求の場合には含まないとされる
のは、名宛人が取締役であるか会社であるかを理由とするものとも考えられて
いることなどにある。しかし、差止事由には取締役の義務違反も含まれるとい
う解釈の余地を残しておくべきとの主張も唱えられており、今後議論がありう
る
（４０）
。
３）「詐害的な」会社分割への対応
［１］残存債権者の救済措置
ここ数年会社債権者を害する「詐害的な」ないし「濫用的な」会社分割の取
扱いが重要な問題になり、関連する裁判例も増えていた。そのため、『要綱』
では、「詐害的な」会社分割、すなわち、分割会社（吸収分割会社又は新設分
割会社）が承継会社等（吸収分割承継会社又は新設分割設立会社）に承継され
ない債務の債権者（「残存債権者」という）を害することを知って会社分割を
した場合には、残存債権者は、承継会社等に対して、承継した財産の価額を限
（４０） 飯田秀総「組織再編等の差止請求規定に対する不満と期待」ビジネス法務１２巻１２号７９
頁以下（２０１２年）。
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度として、当該債務の履行を請求することができるものとしている（残存債権
者を害すべき事実を知らなかったときは除外）（法律案７５９条４項等）。そうし
た詐害的な会社分割の場合に、債務が承継されない、分割会社等の残存債権者
は裁判外で承継会社等に対しても直接自己の債務の履行を請求できるとして、
債権者の保護の充実を図るものである。
なお、こうした履行請求については、詐害的な事業譲渡及び営業譲渡も同様
の規律となる。また、会社分割に異議を述べることができる不法行為債権者
で、分割会社に知れていないものは、分割会社と承継会社等の双方に債務の履
行を請求できるとしている。現行法における有力な見解を取り入れ、不法行為
債権者の保護が明確化されている。
［２］詐害的な会社分割への今後の対応と課題
詐害的な会社分割の典型的な態様は、分割会社が承継会社等に債務の履行の
請求をできる債権者と、当該請求をすることができない債権者とを恣意的に選
別したうえで、承継会社等に優良事業や資産を承継させるなどにより、残存債
権者を害するというものである。詐害的とみられる会社分割については、民法
上の詐害行為取消権（同法４２４条）の行使や破産法上の否認権の行使、法人格
否認の法理、商号続用責任等といった様々な法的な手法により債権者の救済を
認める判決等が出ていた。
そうしたなかでも、『要綱』は、とりわけ民法上の詐害行為取消権よりも直
接的かつ簡明な手段として、債権者から会社分割の承継会社に対する履行請求
を認めるものである。もっとも、こうした措置は、民法上の詐害行為取消権の
行使を排除するものではなく、民法上の詐害行為取消権の行使も引き続き可能
であると説明されており、その異同が今後重要な問題となる。こうした『要
綱』による会社債権者保護の促進措置については、詐害的な会社分割に関する
一定の歯止めとして積極的に評価する声がみられる
（４１）
。その一方で、すでに詐害
的な会社分割への対応は実務上柔軟になされてきていることからそれ以上の特
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段の手当は本来不要という状況であったとしたうえ、残存債権者としてのメ
リットは特に存在せず、承継会社からの抜け駆け的回収方法という制度を構築
したことなどは立法政策として疑問なしとはしないとの意見もある
（４２）
。このよう
に『要綱』への評価は分かれるところはあるものの、立法的な措置がなされた
後も、複数の制度の併存により、会社債権者の利益保護を図る必要性は重要に
なるものと思われる
（４３）
。
５ その他（第３部）
（１） その他種々の改正事項とその意義
『要綱』においては以上にみた様々な論点に加えて、最後に「その他」とい
うカテゴリーを設けて、種々の側面で現在の会社法の規制の在り方が見直され
ており、その内容が現行法に及ぼす影響は少なくない。そうした『要綱』によ
る提案では、従来から学説ないし実務によって指摘されていた問題点の解決が
意図されている。
そのなかには、『要綱』による改正提案の是非を巡って意見が分かれうると
ころもあり、その詳細に関しては今後の検討に委ねられている項目もみられ
（４１） 竹平征吾「詐害的会社分割と金融機関の債権回収」金法１９５５号２８頁（２０１２年）。 田
剛「会社分割等における債権者の保護」ビジネス法務１４巻２号５８頁（２０１４年）は、救済方
法として使いやすいものとなっていると指摘する。
（４２） 郡谷大輔「詐害的な会社分割における債権者の保護」商事１９８２号２２頁（２０１２年）は、
本制度は、民法上の詐害行為取消権の行使等と比べても、必ずしも有意義な制度とはいい
難いとされる。
（４３） 判例も複数の制度の併存を認めており、それぞれの手法による救済措置の要件や射程
も異なるためである。酒巻俊之「会社分割と残存債権者の救済」Monthly Report５２号２４頁
（２０１３年）。
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る。そこで、以下では個別の項目につき、その意義と趣旨等を検討していくこ
とにする。
（２） 金融商品取引法違反に対する差止請求
金融商品取引法上の公開買付け（いわゆる TOB）の規制につき、その違反
する事実が重大であるときは、違反をした株主に対し、他の株主による議決権
行使の差止請求を認めている。具体的には、①上場株券等の株券等保有割合が
３分の１を超えることとなる株券等の買付け等に係るもの（金商法２７条の２第
１項）、②全部買付義務を課す規制（同法２７条の１３第４項）、③強制的全部勧誘
義務を課す規制（同法２７条の２第５項、金商法施行令８条５項３号参照）、が
その対象となっている。つまり、法律上必要とされる重要な公開買付けに係る
規制を実施しないケースである。差止の請求期間は１年以内であり、理由を明
らかにしてしなければならない。さらに、請求をなす株主は、株式会社に対し
その旨と理由を通知しなければならず、たとえそうした場合であっても、議決
権行使に関する判断リスクを避けることを可能にするため、株式会社側から任
意にその議決権の行使を認めることもできる。種類株主総会の議決権の行使に
ついても、同様の取扱いになる。
こうした金融商品取引法による規制の内容には、証券市場の公正性の確保と
いった金融商品取引法上の目的のほか、プレミアムの株主間の平等な分配や強
圧性からの少数株主保護といった会社法的側面からの意義もある
（４４）
。この改正に
（４４） 岩原紳作「『会社法制の見直しに関する要綱案』の解説［Ⅵ・完］」商事１９８０号５頁
（２０１２年）。ここで特に念頭に置かれるのは、２００５年に発生し、社会問題となったライブ
ドアによるニッポン放送の敵対的な買収事件である。同事件ではライブドア側による大量
株式の取得行為について金融商品取引法（当時の証券取引法）上の重大な違反があったよ
うにもみえたが（学説上は違反とする見解も有力であったものの、裁判所は違反を否
定）、そうした状況でライブドア側は大株主として会社法上の新株予約権差止請求権を行
使し、勝訴した。同事件については、神田秀樹＝神作裕之編『金融商品取引法判例百選』
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関する提案は、以前から早稲田大学の上村達男教授を中心として創設の必要性
が主張されていた、会社法と金融商品取引法の一部を統合したいわゆる『公開
会社法』制定の観点からは部分的ではあるものの、将来の構想を進めるうえで
重要な一歩であると考えられる。
他方、『要綱』において大量保有報告書規制違反や委任状勧誘規制違反は、
差止請求の対象とされていない点については異論もありうる。また、差止請求
権の行使者は株主のみとされているが、会社や取締役、さらには監査役による
請求を認めるべきか否かも議論が分かれたところであり、今後再び見直すべき
余地も残されている。そして、公開買付規制違反により株式を取得した場合の
私法上の効力を否定し、無効と解すべきかどうかについては、無効説のほか、
取引の安全の見地から有効と解する説もある。支配権争奪といった大量株式の
取得状況のケースのように特定者が株式を保有している場合には、画一的に有
効とするのではなく、その会社の実態に即して考え、流通の安全よりも支配の
公正の方を重視すべきであろう。また、公開買付規制の趣旨として公正な市場
秩序という高度の公益性を重く考える視点によれば、無効と解することにも相
当の理由がありうる。
（３） 株主名簿の閲覧等の請求の拒絶事由の見直し
株主名簿と新株予約権原簿の閲覧等の請求の拒絶事由から、「実質的な競争
関係の存在」という事由（会社法１２５条３項３号・２５２条３項３号）を削除して
いる。これらの規定に関しては、名簿業者による請求といった弊害やプライバ
１１事件［上村達男］（有斐閣、２０１３年）、江頭ほか編・前掲（３８）９８事件［高橋英治］を参
照のこと。また、飯田秀総「大量保有報告書規制違反者の議決権行使差止めに関する立法
論の検討」商事２００１号１９頁以下（２０１３年）は、アメリカの判例等の検討を踏まえて、『要
綱』の提案を検証する。なお、法律案の状況について、奥山健志「改正議論の経緯と実務
への影響」ビジネス法務１４巻２号１６頁（２０１４年）も参照。
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シー保護の観点からその意義が説明されたが、平成１７年会社法制定時に十分な
議論を経ずに導入されたこともあり、学説において競争関係の存在は拒絶事由
として合理性がないとの見解が多くなっていた
（４５）
。
また、ここ数年において株主名簿の閲覧請求事件を巡る判例が増えるなか、
判例の考え方にも混乱がみられるようになり、規定の見直しが迫られていた。
そこで、こうした改正措置によって多数の学説の見解に従うとともに、最近の
M&Aの際における同業者の閲覧ニーズ等に応え、立法的な修正を図るもので
ある。
（４）その他
『要綱』ではその他として、次の５つの事項が挙げられている。これまでに
みた事項と比べれば、必ずしも大きな論点とはいえないかもしれないが、個別
的にはそれぞれ重要な改正内容を含んでいる。そのため、今後も引き続き慎重
な検討が必要である。
まず第１に、募集株式が譲渡制限株式である場合等の総数引受契約につい
て、譲渡承認の規律を及ぼし、原則として株主総会の特別決議（取締役会設置
会社では、取締役会の決議）を求めている。現行会社法の譲渡制限株式の譲渡
承認に関する規律を、譲渡制限株式の募集に際しても当てはめようとする趣旨
である。また、譲渡制限新株予約権の総数引受けについても、同様の規律を設
けるものとしている。
（４５） 資料「『会社法制の見直しに関する中間試案』に対する早稲田大学教授意見」早法８７
巻４号３５１頁（２０１２年）は、本来、株主は株主名簿の閲覧等を自由に行えることが原則で
あり、濫用的な請求が例外的に排除されることを法文で明確化すべきとしている。この
点、江頭ほか編・前掲（３８）３１頁［荒谷裕子］は、同様の拒絶事由のない社債原簿の閲覧
請求権（会社法６８４条３項）との比較等から、立法論として３号は削除されるべきものと
説明されている。
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第２に、監査役の「監査の範囲を会計に限定する定款の定め」がある株式会
社については、当該定款の定めが登記事項に追加されている。現行法におい
て、監査役の会計監査限定の定めについては、内部的な制限に過ぎず、公示の
必要性に乏しいことを理由として登記事項とはされていない
（４６）
。しかし、会社法
２条９号は「監査役設置会社」について会計監査に限定された監査役を含まな
いものとし、その場合、同法による規律が異なる場合がいくつかある（同法３８６
条２項１号と３４９条４項の場合等）。そこで、『要綱』は登記という公的手段に
よる公示により、監査役の区分を明確にするものである
（４７）
。
第３に、分割会社が効力発生日等に剰余金の配当をする、「いわゆる人的分
割」に相当する会社分割において、会社法４４５条４項の規定による準備金の計
上は不要としている。人的分割の場合には配当等の財源規制（同法４６１条以下）
の適用が除外されていることから、準備金の計上のみを義務付ける必要性が乏
しいと考えられたためである。
第４に、公開会社における株式併合等については規制の趣旨に鑑み、その後
の発行可能株式総数が発行済株式総数の４倍を超えることを禁止している。定
款変更により公開会社となる場合や新設合併時における設立株式会社（公開会
社の場合）の設立時の発行株式の総数についても、同様の規律として、その発
行可能株式総数の４分の１を下回ることができないものとされている。いわゆ
る授権枠である発行株式総数について、既存株主の持株比率の希釈化を防ぐた
（４６） 相澤哲＝葉玉匡実＝郡谷大輔編著『論点解説：新・会社法』４１３頁（商事法務、２００６
年）。
（４７） この改正によって、中小企業の負担が増すのではないかという反対意見もあった。岩
原・前掲（４４）９頁を参照。この点、鈴木龍介「特集１・会社法改正・役員にどう伝える
か：非上場会社にも影響があるのか？」ビジネス法務１２巻１１号５３頁（２０１２年）では、多数
の中小企業に相当な混乱が予想されるため、法務省（法務局）や司法書士等による入念な
周知、啓蒙活動が必要としたうえで、登記申請の期限について各別の配慮が必要となり、
コスト負担という観点から登録免許税を免除する等の措置も検討すべきとする。
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めの４倍規制の趣旨を広く及ぼすものである。
第５に、特別口座に記載等のある振替株式について、当該振替株式の発行会
社がその裁量により、一括して他の振替機関等の特別口座（「移管先特別口
座」という）を振替先口座とする振替の申請をすることができるとして、移管
するための手続を整備している。これは振替株式に関する処理機関の一本化を
図り、特別口座の管理コストを低減させることを可能にする趣旨である。『要
綱』によって株券電子化が実施される際から懸案事項として挙げられてきた問
題が、ようやく是正されることになる
（４８）
。
その際、発行会社は、特別口座の加入者に対し、移管先特別口座を開設した
振替機関等の氏名及び住所を通知しなければならない。この移管先特別口座に
係る事項等については、所要の規定が整備されるほか、この手続と同様の規律
が振替社債、振替新株予約権又は振替新株予約権付社債にも設けられることに
なる。
６ 結びに代えて
会社法改正の要綱案の内容は、これまで検討を加えたように多岐に渡るもの
である。そこでは、いくつもの新しい制度の創設とともに、現在の制度にみら
れる不備の修正ないし補完が図られている。理論面のみならず、実務家の側か
らもその見直しの趣旨に鑑みて『要綱』の早期の実現を望む声が多いことか
ら、本稿が公表される時点においては、会社法の改正が成立している可能性も
大きい。改正が正式に成立し、その後一定の期間を経て施行されていくことに
（４８） スクランブル「会社法改正要綱案による株式実務への影響」商事１９７５号６６頁（２０１２
年）。発行会社によっては、金融業界の組織再編等で、複数の特別口座管理機関が存在し、
相当のコスト負担になっていることが指摘されている。
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なれば、本稿が取り扱った問題が実際に動き出すことになる。本稿はそうした
動きについて、種々の問題点の指摘を含め、慎重に多角的な観点から検討を加
えるものである。
そうした『要綱』ないし実現が予定されている改正法の内容には、前述した
ように相当の含みがあることがわかる。とりわけ社外取締役の取扱いや多重代
表訴訟の要件等といった著名な論点が代表例であるが、様々な意見が出された
結果、折衷的な立場を採用した箇所も多くみられるところである。そのため、
今後の立法化ないし具体的な条文化のプロセスにおいてどのような規定が設け
られるのかという点を注視していく必要がある。大きなところでは、改正が実
現し、大規模公開性の上場会社向けの新しい機関構造の選択肢として、社外取
締役を中心とする監査・監督委員会設置会社（法律案では、監査等委員会設置
会社）が創設されれば、中長期的に平成１４年改正で導入された委員会設置会社
という機関類型は、監査・監督委員会設置会社に移行・収斂し、その役目を終
えることも予想される。従来からあった監査役会設置会社も公開性の大会社を
中心として監査・監督委員会設置会社に移行すれば、公開性の大会社の機関構
造は一本化されていくことも考えられよう
（４９）
。
それに加えて、会社法横断的に関わる法体系上の論点としては、会社法と金
融商品取引法の一部を統合した体系的な、いわゆる『公開会社法』との関係が
挙げられる
（５０）
。『要綱』の内容はそうした論点に関しては若干の進展に止まって
（４９） 今回の法改正により、公開性の大会社の機関構造には３つの選択肢ができることにな
るが、上村達男＝清原健「会社法制の見直しとコーポレート・ガバナンス」Law & Practice
５号５８頁（２０１１年）では、機関の選択制は公開会社に関する限り、１本に収斂していくべ
き話ではないかと指摘されており、中長期的な観点からはそうした方向性が実現していく
ものと予想される。
（５０） 会社法と金商法との関係や両方を巡る状況については、拙稿「金融商品取引法と会社
法の役割分担」永井和之＝中島弘雅＝南保勝美編『会社法学の省察』４６８頁以下（中央経
済社、２０１２年）を参照。
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おり、将来的なその制定の動きも含めて、さらなる改正の必要性が内在したま
まになっているということができる。本稿が検討したように、『要綱』を巡っ
てはその公表以後、前述したように理論及び実務の側面から各方面で種々の議
論がなされており、そうした点を含めて会社法改正の社会的なインパクトの大
きさがどのようなものとなるか、その影響が注目される。会社法が企業経営に
対する基本法典であることから、今後も会社法やその法務省令に関しては、定
期的かつ継続的な検証作業が必要であり、それとともに体系的なその見直しの
ための検討作業がなされていくことも求められていくであろう
（５１）
。
また、このような『要綱』の実現によって、今後会社法の目的に関する議論
が活性化する契機になるかもしれない。『要綱』の中心である社外取締役の重
視や企業結合法制の整備などといった必要性は、社会的責任を負担すべき公開
性の大会社を私企業として単なる私的存在と位置付けることについての疑問も
改めて想起させる。これまで旧商法の時代から会社法の目的は、会社の規模等
を問わず一律に考えられ、経営者・株主や会社債権者等の会社を巡る関係者の
利害調整にあると説かれてきた。現行の会社法には趣旨の規定が置かれ、その
第１条は「会社の設立、組織、運営及び管理については、他の法律に特別の規
定がある場合を除くほか、この法律の定めるところによる」としているもの
の、具体的に法目的を掲げる規定はない。そのため、会社法の目的は何かとい
う点は一般的に学説の解釈に委ねられており、現在のところ学説において活発
な議論の対象になっているとはいい難い。
しかしながら、会社法のなかに置かれている数々の行政チェックの規定（設
立から組織再編まで重要な節目ごとの登記や過料等）や刑事罰則の規定（取締
役等の特別背任罪等。いわゆる経済刑法ともいわれる法分野）を踏まえると、
（５１） 資料・前掲（注４５）３４０頁の指摘が重要であることはもとより、こうした点は商法学
会においてもほぼ共通の認識になってきているものと思われる。
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実定法としての会社法は、純粋な私法の枠組みには収まらない、企業を巡る総
合的な法規の総体である。民事法的な規定が中心ではあるものの、行政法的な
規定や刑罰規定もトータルに含まれているのである。とりわけ平成１７年の会社
法制定の前後から、行政上の過料の制裁や刑事罰則規定の在り方については注
目が集まる機会が増え、その見直しを唱える見解も少なくない。そのように考
えると、従来のように民事法的な規定だけを取り出して、会社法といってもそ
の説明は明らかに不十分であり、会社法をすべて説明したことにはならないで
あろう。
したがって、もっと直截に「公正な会社運営等（設立・組織再編等を含め）
の確保」を会社法の直接的な目的と捉え、それによって関係者の利害調整を図
り、ひいては国民経済の発展に資するものと位置付けて、「会社（広義では企
業）運営等」の公正性の確保を中心として統一的に考えることもありえるかも
しれない
（５２）
。それに対し、会社法、とりわけ大規模な会社向けの法制と密接な関
係にあり、しばしば公開会社法とも呼称される、金融商品取引法の目的として
は「公正な証券市場（価格形成機能）の整備と運営」が最も重要であり、それ
によって国民経済の発展と投資者の保護に資することになる（同法１条の目的
規定を参照）
（５３）
。
（５２） 拙著『最新会社法講義』３頁以下（中央経済社、２０１１年）。もとよりそのなかで、前
述したいわゆる公開会社法の制定を含め、現行法では不十分な大小会社や公開・非公開
（閉鎖）会社を区分した規制を促進することにより、実質的な規制の妥当性を促進してい
かなければならない。さらに、諸外国の会社法の目的規定やその解釈も十分に参考にする
必要もある。
（５３） かねてより金融商品取引法の法目的として市場機能を重視したうえで（市場法理
論）、会社法について金融商品取引法との一体性を理論的に把握すべきである（公開会社
法理論）と主張する、学会における代表的な見解として、上村達男『会社法改革―公開株
式会社法の構想―』（岩波書店、２００２年）がある。なお、そうした点に関し、拙著『最新
金融商品取引法講義（第２版）』４頁（中央経済社、２０１２年）も参照して頂ければ幸いで
ある。
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